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Ⅰ．はじめに
　欧州議会は、2014年4月16日に、一定規模
の企業(certain large companies)に対して、社会
および環境に関する追加的な情報を提供する
ことを求めた欧州会計法(European accounting 
legislation)の改正を可決した。これにより、
従業員500人以上のEU域内の上場企業は、（非
上場であっても、加盟国の指定対象企業であ
れば）、非財務情報をマネジメント情報に記
載しなければならず1）、もし、非財務情報を
開示しなければ、その理由を説明することが
求められる。もう一つは、取締役構成員の多
様性（年齢、性別、学歴、職歴など）を開示
しなければならず、開示しない場合は、その
理由を説明しなければならない。その改正の
背景には、第１に、企業の責任範囲が自社お
よび自社グループを超えて、サプライヤーや
地域社会にまで拡大していること、第２に、
企業は単なる利益追求ではなく、社会にとっ
て必要な存在であることなどが挙げられる。
そのために、企業は、環境・社会・従業員・
人権・腐敗防止など、これらを予め経営プロ
セスの中に組み込みながら、株主と種々のス
テークホルダーとの共有価値を最大化する一
方で、リスクを軽減するように努めなければ
ならない2）。こうした事情から、欧州域内の
企業に対して、企業価値創造と深く関わりを
もつ非財務情報の開示が義務づけられること
となった。
　本稿では、こうした欧州議会での法改正の
動きを念頭に置きながら、企業が持続可能な
経営を展開するために必要な企業価値創造プ
ロセスについて、データを参照しながら、そ
の意義について検討する。
Ⅱ．企業価値創造の意義
　持続的な企業価値創造を促すために、日本
企業はどのようなコーポレートガバナンスを
構築すべきかについて、加賀谷論文では、日
本IR協議会が2013年に、価値創造企業18社、
非創造企業222社を対象として実施したサー
ベイ調査を分析・活用して、価値創造企業と
非創造企業の構造的な特徴を、大要次のよう
に指摘している。
　①価値創造企業は、非創造企業と比べて、
当該企業の長期的な競争優位の構築のための
活動、環境経営や社会貢献、CSRに関する活
動を考えている、②価値創造企業は、非創造
企業と比べて、企業理念や企業の共通の価値
観が、経営目標や中期経営計画などばかりで
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1） European Parliament adopts Directive on disclosure 
of non-financial and diversity information,16 Apr 
2014. デトロイト トーマツ グループ（コーポ
レートコミュニケーション）「欧州議会は非財務
情報の開示に係る指令を可決」（統合報告関連
ニュース　2014.04.16）。
2） 牛島慶一「統合報告書は発行すべきか － 日本
企業における非財務情報開示と統合報告の意義 
－」『情報センサー』2014年8月･9月合併号、3ペー
ジ。
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なく、既存事業の見直しや改革、従業員教育
やグローバル展開において重要な役割を果た
している、③価値創造企業は、非創造企業と
比べて、経営計画を策定・開示することのみ
にとどまらず、その進捗の度合を測定し、進
捗に応じて報酬を積極的に賦与する傾向があ
る。また、価値創造企業は経営計画や目標が
未達成な場合、外的要因のみでなく、内的要
因まで踏み込んで説明・対応している、④価
値創造企業は、ROEなどの資本生産性のみに
止まらず、投資・予算配分の決定、IR活動、
経営者報酬の決定、および教育・啓蒙活動に
結び付けるなど、一貫した形で目標達成に向
けて尽力できる体制に力を注いでいる、⑤価
値創造企業は、非創造企業と比べて、コーポ
レートガバナンスをめぐる取り組みに関し、
経営者・取締役の任命・報酬決定プロセスに
力を注いでいる3）、という指摘である。
　要するに、企業価値創造を目指して活動し
ている企業（価値創造企業）は、競争優位を
長期にわたって継続・維持するために、単に
ROEなどの資本生産性のみを目標とするので
はなく、投資・予算配分の決定、IR活動、経
営者報酬の決定、および教育・啓蒙活動等も
結び付けて、企業の活動展開を図っている。
また、この価値創造企業は、経営者・取締役
の任命および報酬決定のプロセスに力点を置
きつつ、企業理念、企業の共通の価値観経営
計画・目標が達成されない場合、その要因を
企業外部のみでなく、企業内部にも求めて対
応し、その内容を関係者に説明している。
　企業価値を創造するには、より戦略的な企
業経営を展開していくことが望まれる。その
ためには、どのような企業価値を創造すべき
かに関する目標・プロセスが重要となる。企
業価値(corporate value)とは、「企業が将来にわ
たって生み出す付加価値（CF）の割引現在
価値」と定義されるが、しかし、この企業価
値の概念には、一般に認められた明確な定義
が施されていないのが現状である。紺野剛教
授の調査分析では、500社の企業価値概念の
定義状況に関して、明確に定義している企業
はわずか5.3％で、明確ではないが推測可能
である企業は92.1％、定義不明な企業は2.6％
となっている。このように、企業価値の概念
については、企業全体として共通の定義がな
されていない。したがって、紺野教授によれ
ば、企業価値の概念には、主観的な「信頼度・
満足度・期待度」が内包されており、この企
業価値をステークホルダーの視点からみる
と、その価値概念に基づくアプローチは、基
本的に、人的価値を創造し、それを顧客価値
の創造に繋げることを目指している。顧客価
値の創造は利益等の増加や株価の上昇という
株主価値の創造をもたらすと期待される。そ
うすれば、社会・環境価値の創造できる可能
性が高まり、この社会・環境価値の創造が人
的価値等の創造に繋がるという連鎖により、
結果的に企業価値を継続的に創造するという
仕組みができ上がる4）と指摘している。他方、
企業は財務業績が良ければ、余剰資金がより
豊富となり、それが社会・環境価値（CSR）
の創造に取り組む促成要因になるが、逆に財
務業績が悪ければ抑制要因となるという側面
も考えられる5）。
Ⅲ．「日本企業の統合報告書に関する調査」
の概要
　ここでは、KPMGジャパンの統合報告アド
バイザーグループによる、2016年4月の調査
結果を取り上げ、その主な概要を示すことに
する6）。（下線は筆者）
　①2015年統合報告書発行企業数205社を対
象としている、②発行企業の規模では、売上
3） 加賀谷哲之「コーポレートガバナンス改革を企
業価値創造に結び付ける取り組み」『月刊 資本市
場』N0.360 、2015年8月、18ページ。
4） 紺野　剛「日本トップ500社の比較分析による
企業価値創造会計」『OGSAフォーラム』第13号、
中央大学、2015年3月、23ページ。
5） これは、スラック資源理論といわれる。蒋　飛
鴻「CRを媒介としたCSRと企業価値の関連」『経
理知識』第87巻, 明治大学経理研究所、2008年9
月、22ページ参照。
6） KPMGジャパン 統合報告アドバイザリーグルー
プ「日本企業の統合報告書に関する調査2015」
April 2016、 2－ 32ページ。
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高1,000億円以上が全体の85％を占めている。
そして、東証一部上場企業で、売上高1兆円
以上の大規模会社148社のうち、63社（43％）
が統合報告書を発行している、③発行企業の
業種分布では、全33業種のうち、31種の業種
が統合報告に取り組んでいる。その中で多い
業種は、空運業（67％）、海運業（63％）、保
険業（57％）、医薬品業（38％）である、④
統合報告書のボリューム（202社）については、
半数以上の企業が60ページ以内である、⑤統
合報告書は、181社の約8割弱が株主総会の１
～２ヶ月後に発行される。また、英語版発行
も日本語版と同時か、あるいは発行後1 ヶ月
以内が7割超である、⑥統合報告書の表紙タ
イトルは、202社のうち、「会社名＋レポート」
が71社（35％）、「アニュアルレポート/ 年次
報告書」が56社（28％）、「統合報告書/ 年次
報告書」が37社（18％）である。
　以上の①～⑤については、次のように要約
することができる。
　統合報告書発行会社の約8割強は、売上高
1,000億円以上であるが、これは、上場企業
3,620社のうち上位25％以内に、また東証一
部上場1987社のうち上位43％以内に位置する
規模である。このように、統合報告書を発行
する企業の多くは、ほぼ売上高ランキングの
上位に位置していることがわかる。なお、発
行企業の件数をみると、電気機器業が23社で
最も多く、次いで化学業が16社で、3位は医
薬品業となっている。また、対前年度増加数
をみると、電気機器業と化学業が6社、小売
業と食料品業が5社とそれぞれ増加しており
7）、各業界とも数社ずつではあるが、今後と
も統合報告書を発行する企業は増加していく
ものと推測される。
　⑦ビジネスモデルの開示状況については、
205社のうち、91社（44％）がビジネスモデ
ルを説明している。⑧資本別の開示（N=199社）
に関し、(ⅰ)財務資本は、「売上高、営業利益、
経常利益、当期純利益など」（84 ～ 95％）、(ⅱ)
人的資本は、「従業員数」（66％）、「女性管理職
数（比率）」（17％）、「海外従業員数（比率）」
（12％）、(ⅲ)自然資本は、「CO2排出量」（40％）、
「エネルギー消費量（投入量）」（16％）、「水使
用量」（14％）、（ⅳ）製造資本「設備投資額」
（44％）、「会社数」（５％）、「生産拠点数、（営業
拠点数）」（5％）、(ⅴ)知的資本は、「研究開発費」
（39％）、「（売上高）研究開発比率」（11％）,特
許保有件数（５％）、（ⅵ）社会関係資本は、「社
会貢献支出高」（６％）、顧客満足度調査結果
（２％）、について説明している。
　前記⑧をみると、「企業の売上・利益」が大
部分、「設備投資額」および「研究開発費」が
4割程度であるように、財務情報重視の傾向
ではあるが、それでも、「従業員数」および
「CO2排出量」のように、非財務情報が4割程
度の企業に記載されている点は注目に値す
る。
　⑨統合報告書のボリュームは、202社の半
数以上が60ページ以内に収まっている。
　これは、IIRC (International Integrated Report- 
ing Council：国際統合報告評議会)の国際統合
報告フレームワークの基本原則にある重要性
と簡潔性に準拠しているものと思われる。
　⑩株主・投資家との対話の方針は、198社
のうち、26社が説明している。
　企業は、株主・投資家と双方向の対話を行
い、有用な意見および提言について、経営活
動に生かしていくことが求められる。日本で
は、2014年2月26日にスチュワードシップ・
コードが提示されたが、企業は企業価値の向
上や持続的成長を促すことにより、顧客・受
益者の中長期的な投資リターンの拡大を図る
ことが求められている8)。
Ⅳ．医薬品E社『統合報告書 2016』の内容
　統合報告書の特徴は、企業価値創造プロセ
スを明示的に説明することにある。すなわち、
それは人材および原材料など、企業の調達し
た種々の資源が、どのような価値（製品やサー
ビス）に変換し、かつそれがどの程度の貨幣
価値を生み出したかを示すための価値創造プ
7） KPMGジャパン、同上論文、8ページ。
8） 拙著『利用者指向の会計理論　― 会計の基本的
概念の形成 ―』税務経理協会、2016年、141〜
143ページ参照。
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ロセスを意味している9)。ステークホルダー
は、企業が発行する報告書を通して、CEOが
どのような機会やリスクを認識し、価値を創
造しようとしているかを判断する。このよう
に、統合報告書は、CEOの世界観、倫理観お
よび志向性を表示したものとして理解される
10)。
　ここで、E製薬会社の統合報告書（総75頁）
について検討する。
１．企業価値創造のプロセス
　「企業理念の実現」を通して「企業価値の
創造」を図る。この企業理念とは、「患者様と
そのご家族の喜怒哀楽を第一義に考え、その
ベネフィット向上に貢献する」ことである。
　すなわち、当該企業の事業活動は、「顧客の
創造と維持」「顧客満足」を目的とし、その結
果として、売上および利益を得ることになる。
それは、幅広いステークホルダーとの信頼
関係を構築するために、「患者様価値」「株主価
値」「社員価値」の最大化、「企業の社会的責任
の遂行」を重要課題としているからである。
　企業活動により創出された価値は「資本」
として蓄積され、ビジネスモデルを通じて増
減し、変換される。本報告書はIIRCのフレー
ムワークに添って、資本を投入して事業活動
を行い、付加価値を創出し、インプットした
以上に資本を増加させるプロセスを「価値創
造のプロセス」として捉えている。このビジ
ネスモデルでは、「利益創出ではなく、患者様
満足の増大という社会価値創造を唯一の目的
として掲げ、継続的な組織変革と企業活動を
繰り返しながら、結果として経済価値である
売上や利益の創出」を目指している。つまり、
直接的に売上増加および利益増加を目指すこ
とを目的とするのではなく、むしろ、患者の
満足を目指した社会的な企業活動を通じて、
結果的にそれが売上高および利益の増加に繋
がるというビジネスモデルを展開している。
そこでは、BSC（Balanced Scorecard：バラン
スト・スコアカード）との関連で、患者を満
足させるためには、どのような活動をすべき
であるかという顧客創造（患者様価値）が重
視されている。
２．マテリアリティ（重要課題）
　手続きとして、プロセス1は「課題の特定」
を、プロセス2は「優先順位づけとマテリア
リティ・マトリックス（長期投資家にとって
の関心とE社事業へのインパクト）の作成を、
プロセス3は「レビューとアップデート」を
それぞれ経て、重要課題の絞り込みを行って
いる。
３ ．知的資本（「知的財産戦略」と「研究開
発体制」）
　知的財産戦略は、知的財産を保護・強化す
ることにある。具体的には、①国内外に知的
財産担当者を配置した「知的財産活動」、②
発売後の医薬品が適切に保護されるよう、戦
略的な特許出願と権利化に注力する「創薬活
動と知的財産戦略」、③事業収益を確保する
手段としての特許化に重点を置いた「ライセ
ンス関連活動」、④積極的に国内外での「特許」
出願、⑤患者様に指示される商品名を開発し、
それらを保護する「商標権」、などが挙げら
れる。
４ ．人的資本（社員、労働安全衛生への取り
組み）－社員に関して－
　①従業員一人ひとりの人権と人格を尊重
し、性別・国籍・人種・宗教等の不公正な扱
いを受けることがない職場環境およびビジネ
ス環境を提供するという国際法に基づいた
「人権尊重」、②国内外で活躍する社員を、多
様な価値観を活かす組織風土の構成に取り組
む「ダイバーシティの推進」、③「グローバ
ルリーダーの育成」、④「従業員の採用と能
力開発」、⑤「働きやすい職場づくり」、⑥「労
働組合との関係」、⑦「人権尊重の定着に向
けた啓発活動、などが紹介されている。
　このように、E社では、社員の労働環境ま
たは職場環境の取り組みに関して、特に、社
員の能力を十分に発揮させるための人材育成
に力を注いでいることが窺える。
9） 牛島、前掲論文、3ページ。
10） 同上論文、4ページ。 
企業価値創造に関する試論的アプローチ
─ 135 ─
５．製造資本
　E社は、「我々の造る一錠、一カプセル、一
管が患者様の命とつながっている」という視
点に立って品質方針を掲げており、そのため
には、①グローバルな品質保証活動、②安定
供給に対する取り組み、③偽造医薬品対応に
対する取り組み、および④グローバルな生産
体制（イノベーションベース）の取り組みの
中で、世界規模でのデマンドイノベーション
活動を展開し、顧客歓喜に繋がる剤形や包装
を有する高品質製品の提供や安定供給などを
行っている。
６．社会・関係資本
　①「社会貢献活動」では、患者様への貢献
はもちろんのこと、良き企業市民として広く
社会の皆様の信頼獲得に努める、②「製品の
安全性と副作用への対応」、③「偽造医薬品
への対応」に関して、医薬品の開発ならびに
流通のグローバル化が著しく加速する中、偽
造医薬品のリスクが開発途上国や新興国にと
どまらず、先進国において高まっているため、
グローバルなプロダクトセキュリティー活動
を推進する、④E社の「社会的評価」は、世
界的な「社会的責任投資（Socially Responsible 
Investment: SRI）インデックス」に選定され
ている。
　以上から、E社は「顧客満足」「患者様価値」
を第一義的な企業目的とし、その実現に向け
て、社員の人格を尊重し、その人材育成に
取り組み、かつ自社医薬品の品質管理等を行
いながら、良き市民としての信頼を得ること
に目標を置いている。日本の株式時価総額上
位［製造業］500社（1999 ～ 2013年度）の企
業価値創造の主要ドライバーをみると、KVD 
(Key Value Drivers：企業価値創造主要要因) 
は、顧客重視20％、技術志向16％、開発重視
10％、人材育成と利益志向それぞれ10％、品
質重視9％、環境貢献と社会貢献それぞれ5％
となっている11)。その調査結果と照らし合わ
せると、E社はほぼ、500社の企業価値創造要
因と符合している。卑見によれば、顧客満足
（重視）は、企業の人材育成、技術開発、品
質管理および環境・社会貢献等（非財務情報）
によって達成され、その結果として、売上・
利益等の財務数値に良い結果をもたらすとい
うプロセスを想定していると考えられる。
７．自然資本（地球環境に配慮した事業活動）
① 「環境マネジメント」：会社環境安全委員
会を設置し、環境保全に関連した重要事項
の審議・決定を行っている。
② 「低炭素社会形成への取り組み」：中期的
なCO2排出量削減計画を定めて、省エネル
ギーや自然エネルギーの利用などによる
CO2排出量削減に努め、低炭素社会形成に
貢献。
③ 「循環型社会形成への取り組み」：廃棄物
発生量に対する最終埋立量の比率を１％以
下とするゼロミッションを8期連続で達成。
④ 「水資源の有効利用」：気候変動等の環境
変化により、水資源の十分な確保は、高品
質な医薬品の生産にとって不可欠である。
　自然資本の価値は、多くの場合、製品価格
に反映されていない。つまり、大気汚染物質
は、農業・作物・森林・水質の酸性化という
外部不経済、すなわち外部費用を発生させる。
この外部不経済を内部化すると、それが製造
原価に付加される12)ことになるが、それでも
E社は、こうした自然資本を有効利用するこ
とによって、環境に配慮した薬品製造に取り
組んでいることが窺われる。
８．財務資本
　①連結財務ハイライト、②財務戦略マップ、
③Strong Balance Sheet（戦略投資と安定配当
を支えるための健全な財務状況）、④グロー
バル税務ポリシー（現行税制へのコンプライ
アンスの徹底など）、総合的に企業価値向上
に資する「税務プランニング」の策定、⑤資
本政策の基本的な方針（株主価値向上に資す
る「中長期的なROE経営」「持続的・安定的な
11） 紺野、前掲論文、33ページ。
12） 村井秀樹「自然資本概念と自然資本会計の構造
と課題」『商学集志』第84巻、第3・4号合併号上巻, 
日本大学商学部, 2015年3月、158ページ。
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株主還元」「成長のための投資採択基準」の展
開）、⑥配当金、⑦株主総会、⑧IRに関する
活動状況、⑨株式の状況など、株主等の意
思決定に対して有用となる情報を提供してい
る。
９．コーポレートガバナンスの体制
　①経営の監督と業務執行の明確な分離、②
社外取締役の独立性・中立性の確保、③継続
的なコーポレートガバナンス充実への取り
組み（「取締役会の業務執行の自己レビュー」
「コーポレートガバナンスガイドライン」の
改正、「社外取締役ミーティング（定期的）」）
などの内部管理システムを構築している。
10．コンプライアンス・リスク管理
　①担当執行役がコンプライアンス・リスク
管理推進部を指揮する。②すべての執行役が
担当職務のリスクを識別し、内部統制を構築・
整備、適用する。③国際基準に基づいた内部
監査活動を行う。
11．社会的責任に関する指標
　①患者様との関わり、②環境との関わり
（CO2排出量、廃棄物発生量、廃棄物のリサ
イクル率等）、③社会との関わり（工場所在
地の地区懇談会、寄付金額、納税金額、クス
リ博物館来館者数、工場見学者数）、④株主
との関わり（株主数、発行済株式総数、外国
法人等の所有株式数比率、配当性向、配当金
総額、1株当たり配当額等）、⑤社員との関わ
り（従業員数、派遣社員数、女性管理職、平
均年令、平均勤続年数、離職率、介護休暇、
育児休暇等）など。
　上記９～ 11は、E社がコーポレートガバナ
ンスの充実に取り組み、コンプライアンスを
遵守しながら、多くのステークホルダーとの
関わりを通して、社会的責任を果たす上で有
効活用されるための道筋を示すものとして紹
介されている。それを明示的に表わしたのが
統合報告書である。
　参考までに、業界紙Answers Newsの「2015
年度売上高ランキング」によれば、Ｅ社の売
上高は約5,500億円（業界上位第5位）であり、
また、日本経済新聞・電子版によれば、E社
の株価は4,000円台（2013 ～ 14年）、8,000円
台（2015年）、6,000円台（2016 ～ 17年）と、
業界内では高値のランクに位置している。
Ⅴ．自然資本のコスト
　今日では、自然資本は企業にとって無限に
かつ無償で使用できるものではないと認識さ
れている。つまり、そこには、企業が事業活
動を行っていく上で必要不可欠な「資本」で
あるとして、自然資本会計が展開されている
13)。企業が、自然資本会計を導入する動機に
は、次の3点がある。第1に、従来のビジネス
モデルでは、環境負荷の大きい事業活動は
破綻するという経営者の危機感がある。第2
に、投資家は統合報告書あるいは非財務情報
の積極的開示に注目している。第3に、自然
資本会計は、新規事業を展開する際、原材料
や工場の立地を検討する上で役立つ14)。つま
り、企業が自然資本を導入して、それを事業
活動に活用することは、例えばCO2の排出な
ど環境の負荷に影響を与えることを意味して
いる。したがって、こうした自然エネルギー
を財務上の資本として認識し、それが生産活
動のプロセスにおいて、どのように製造原価
に付加されるべきかを吟味することが必要に
なる。このような取組みが、企業の価値創造
を高めていくものとして、統合報告書で示さ
れる。つまり、それは、自然の恩恵（生態系サー
ビス）を評価して自然の価値を認識し、ステー
クホルダーに「可視化」することを意図とし
ている15)。
　日経BP社は、『日経BP環境経営フォーラム
リポート』（2013年1月11日）で、スポーツ
用品大手のドイツ･プーマ社を例に紹介し
ている。そのリポートによれば、プーマ社
は、2013年に発売した環境配慮型のシャツや
シューズなどについて、新シリーズ「インサ
イクル」を発表し、そこでは、各製品がサプ
ライチェーン全体で水や大気などの「自然資
本」にどの程度の負荷（コスト）を及ぼした
かが算出され、それが商品のタグに表示され
13） 14） 15）  村井、前掲論文、154ページ。
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ている。
　すなわち、図表は、シューズを製造する場
合、水のコストは0.49ユーロ（１ユーロ≒106
円）、大気のコストは0.84ユーロ、合計の環
境コストは2.95ユーロになることを示してい
る。生分解性プラスチックを使用したシュー
ズの小売価格は95ユーロとなり、この環境配
慮型シューズは、従来のスエード（加工皮
革）製シューズ85ユーロより約1割高いもの
の、環境コストを3割程度減少させているの
で、消費者に「持続可能な製品」であること
をアピールすることになる。
　環境コストを算定する上で、水は森の涵養
や土地の保全の価値があるので、この価値を
複数の文献で調べて地域ごとのデータベース
を作成する。そして、それに基づいた水の価
値に水の使用量を乗じて水のコストを算出す
る。したがって、水不足の地域では、水の希
少性を加味して、使用量と価値を乗じて、水
のコストが算出される。こうした動向の背景
として、『通商白書』2008年版によれば、世界
的に継続的な人口増加と経済成長に伴う水使
用量の増加が予測されており、それに伴い、
ますます水の価値が高まる様相を呈している
という現実がある。
　このように、投資家等情報利用者にとって
は、環境についての取り組みがどれだけ経営
に生かされているのか、また、取り組みを通
して企業がどれだけ環境リスクに対応し、あ
るいはビジネスチャンスを創出できているの
かを評価できる情報が必要となる16)。
Ⅵ．結び
　欧州議会で示されているように、企業の社
会に与える影響が大きくなるにつれて、その
責任範囲も拡大化してきた。そのため、特に
大規模企業は、ステークホルダーの共有価値
が最大化となるように、企業価値創造志向に
向けた経営プロセスの取り組みが重要となっ
てきた。そこには、株主価値、社会・環境価
値、人的価値および顧客価値の連鎖が想定さ
れている。また、その価値創造プロセスをス
テークホルダーに示すものとして「統合報告
書」が注目されている。その特徴は、従来の
財務情報に加えて、非財務情報を包含し、こ
の非財務情報がどのようなプロセスを経て企
業価値に貢献しているかを説明している点で
ある。そこでは、情報利用者にできるだけ理
解可能性を担保するために、重要な点を簡潔
に表示することが求められている。近年叫ば
れているのは、地球規模の温暖化対策、環境
（自然）保護などである。すなわち、低炭素
社会および循環型社会への形成の取り組みが
課題となっており、特にグローバル経営を展
開する大規模企業にとっては、最大限に取り
組むべき課題となっている。その動きの一つ
が、欧州議会での欧州会計法の改正である。
本稿では、地球環境に配慮した事業活動の一
環として、自然資本の利用に伴う外部費用を
内部化させて、環境に配慮した医薬品の製造
を行っているE社を取り上げ、また、具体的
な表示として、シューズ製造に係わるコスト
を開示しているプーマ社を取り上げた。さら
16） 越智信仁「統合報告書による外部不経済の内
部化　－自然資本等のマネジメント－」『尚美学
園大学総合政策研究紀要』第26号、2015年9月、
34ページ。
素材の違いによって異なる環境コスト （単位：ユーロ）
製　品
温室効果
ガス
水 廃棄物
大気
汚染
土地
利用
環境コスト
の総額
小売価格
スエードの
シューズ
2.16 0.61 0.3 0.74 0.48 4.29 85
生分解性素材
のシューズ
1.41 0.49 0.12 0.84 0.09 2.95 95
（出所）『日経BP環境経営フォーラムリポート』日経BP社、（2013年1月11日）
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に、「企業は人なり」と言われるように、E社
の例から、社員が能力を十分に発揮できるよ
う、社員の労働・職場環境を整えて、人材能
力の向上に力を注いでいる点も見逃せない。
本稿では、企業価値創造を高めることは、デー
タから読み取れるように、長期にわたって競
争優位を導くという視点の一端を示唆してい
る。今後、この試論的アプローチを基盤にし
ながら、企業価値を創造するプロセスについ
て理論的考察を行っていきたいと考えてい
る。
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